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摘要
随着市场经济的快速发展，税收已经深入到社会经济生活的方方面面，企业
也越加重视绝对收益，税务筹划作为一种财务管理活动，在企业的收益中发挥着
重要的作用。税务筹划就是指企业为了减轻税负和实现企业利益的最大化，在不
违反税收法律法规和政策的前提下，事先合理地计划与安排自身的投资活动、筹
资活动以及股利分配等活动。融资约束指的是企业外部融资成本的上升或者外部
融资渠道的受限。在企业受到融资约束的时候，企业会不会通过税务筹划降低应
税收入从而降低税额来增加内部现金流？
本文将从公司的财务困境与投资约束这两个角度去分析融资约束与税务筹
划节税效应的关系，以 2003-2015 年沪深两市 A 股上市公司为研究样本，进行了
各角度的细化研究。具体而言，本文研究了融资约束与税务筹划节税效应相关性
是否随企业是否为高新技术企业、现金持有量、企业性质等而变化。实证结果表
明：1）当企业面临的融资约束增加时，企业会运用税务筹划来使当期应纳税额
下降更多；2）相对于非高新技术企业，高新技术企业会运用税务筹划使当期应
当缴纳的税额下降更多；3）当公司的现金持有量越多时，在面临的融资约束增
加时，企业不会运用利用税务筹划政策来使当期应纳税额下降更多；4）当企业
面临的融资约束增加时，民营企业会运用税务筹划政策来使当期应纳税额下降更
多，但国有企业不会运用税务筹划政策使当期应纳税额下降更多；5）不管高市
场指数企业还是低市场指数企业都受到融资约束的影响，税务筹划政策的节税效
应与融资约束是成正相关关系的。但低市场指数企业相关系数的绝对值远大于高
市场指数企业，表明低市场指数企业的融资约束远大于高市场指数企业。
本文通过税收去研究融资约束的影响，很好的阐述了融资约束的影响以及税
务筹划的动因，并且本文发现了民营企业与国有企业以及高新技术企业与非高新
技术企业在融资约束与税务筹划节税效应相关性的区别，为国内关于融资约束与
税务筹划节税效应的研究提供了新发现。
关键词：融资约束；税务筹划；节税现金收入
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ABSTRACT
With the rapid development of market economy, the tax has been deep into all
aspects of social and economic life and enterprises have attached more importance to
the absolute return, so as that tax planning as a kind of financial management
activities, plays an important role in the enterprise income. Tax planning means that in
order to reduce the tax burden and maximize the value of enterprises, the enterprise
reasonably plan and arrange its investment activities, financing activities, dividend
distribution and other activities in advance without violating the tax laws and
regulations. Financing constraints mean the rise of external financing costs or the
restriction of external financing channels. In the financing constraints of enterprises,
will the enterprise use tax planning to reduce the taxable income,thus reducing taxes
to increase internal cash flow?
This paper will measure the financial constraints of the company from two
aspects:financial distress and investment constraints and from these two aspects to
analyze the relationship between financial constraints and cash savings from tax
planning. This paper expands sample period by investigating the Shanghai and
Shenzhen A-share listed companies during 2003-2015, and conducts further
investigation from multiple aspects. Specifically, this paper studies whether
profitability, cash holdings and enterprise nature will influence the correlation
between the financing constraints and tax planning policy. Empirical results are as
follows: 1) when the financial constraints faced by enterprises increase, enterprises
will increase the cash tax planning, thereby reducing taxable income and increasing
the cash generated internally. 2) Compared to loss firms, profitable companies will
use more tax planning to reduce the actual tax payment, thereby reducing the effective
cash tax rate. 3) When the company's cash holdings are more, in the face of increased
financial constraints, companies will not be more use of tax planning policies. For
enterprises with less cash holdings, financial constraints have the greatest impact on
the tax planning activities. 4) When the financing constraints faced by enterprises
increase, private enterprises will be more use of tax planning policies to reduce
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taxable income, but state-owned enterprises will not be more use of tax planning
policies. 5) Both high market index enterprises and low market index enterprises are
affected by financial constraints. when the financial constraints faced by both high
market index enterprises and low market index enterprises increase, they will increase
the cash tax planning, thereby reducing taxable income and increasing the cash
generated internally. However, it can be found that the low market index faced a
higher financial constraint than the high market index.
This paper studies the influence of financing constraints through taxation, well
explains the influence of financing constraints and the motivation of tax planning. and
it is also found that the correlations of financial constraints to tax planning between
the private enterprises and state-owned enterprises are different, providing a new
discovery for the domestic study on the tax savings relevance of financial constraints.
KeyWords: Financial constraints; Tax planning; Cash savings
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1
1引言
1.1 研究背景和研究意义
1.1.1 研究背景
随着市场经济的快速发展和税制的不断改革，现代税收已经渗透到社会经济
生活的方方面面，影响着企业的绝对利益，对于企业决策的制定有不可忽视的影
响作用。全面的税制改革与税收征管的完善已经将企业推向了全面税收约束的市
场环境，税务筹划成为企业重要的财务管理活动。合理的税务筹划活动能够帮助
企业实现自身利益的最大化。根据张兴武（2010）[1]的描述，税务筹划就是指企
业为了减轻税负和实现企业利益的最大化，在不违反税收法律法规和政策的前提
下，事先合理的计划与安排自身的投资活动、筹资活动以及股利分配等活动。融
资约束指的是外部融资成本的上升或者外部融资渠道的受限。孙芳（1999）[2]
研究发现传统的融资方式包括举债或者发行新股，在融资约束的情况下，债务融
资或者股权融资的成本会上升或者融资途径会受限，因此企业会寻找替代的融资
方式。减少成本开支也是面临融资约束时企业会选择的应对方式，但是传统的削
减成本的方式如减少市场营销费用、研发费用、裁员等都会对企业正常的生产经
营活动产生负面影响。张玉兰（2007）[3]研究发现在融资约束的情况下，现金对
于企业非常重要，企业有足够的动力去实施税务筹划政策。合理的税务筹划政策
可以减少当期的应税收入或者增加当期的税收优惠，从而减少当期实际缴纳的税
额。当期实际缴纳的税额减少，就可以增加内部留存的现金，从而满足企业的资
金需求。本文的观点与上述学者的研究一致，认为税务筹划就是在不违反法律法
规的前提下，事先合理安排企业自身的投资活动、融资活动以及股利分配活动从
而使自身的经济利益达到最大化。
税务筹划的影响是双面的，因此需要辩证的分析税务筹划的成本与收益。合
理的税务筹划可以帮助企业降低当期的应税收入和应纳税额，从而增加内部留存
现金。但是税务筹划政策是存在实施成本的。税务筹划的成本包括直接成本、隐
形成本和风险成本（周宇飞，2001[4]）。直接成本是实施实施税务筹划政策的费
用。杨焕玲和杨凌（2009）[5]发现税务筹划的直接成本包括企业税务筹划机构的
配置成本，人员培训成本、企业税务筹划员工的工资与奖金等。隐形成本指的是
企业由于实施特定的税务筹划方案而放弃的潜在利益。芮鹏（2006）[6]研究发现
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企业可以将境外收益留在境外延期纳税，这相当于一笔无息的贷款，但由于该税
务筹划方案占用了该笔资金，就有可能丧失很好的投资机会，这就是潜在的机会
成本。最后，税务筹划方案是存在风险的。卢佳艺（2016）[7]研究发现税务筹划
方案的选择是具有主观性的。税务筹划方案是企业管理人员在综合分析税收法律
法规以后，结合企业的生产经营现状来主观选择的。一旦法律法规发生变动或者
企业的生产经营状况出现改变，管理人员期初选择的税务筹划方案就会失效，达
不到预期的效果。因此在确定是否实施税务筹划方案时，需要综合考虑税务筹划
的收益与成本，只有当收益大于成本时，实施税务筹划方案才是合理的。
次贷危机和欧债危机的相继爆发，给我国的企业带来了巨大的冲击。我国的
货币政策自 2011 年以来相对趋紧，企业面临资金紧张和融资难的问题，融资约
束绝然成为约束企业正常发展的瓶颈。因此在融资约束的情况下，综合考虑了实
施税务筹划政策的成本与收益之后，企业会不会选择税务筹划作为内部融资方
式？融资约束与税务筹划节税效应相关性对于企业选择税务筹划方案以及国家
税务部门的执法都具有很强的引导作用。融资约束与税务筹划节税效应的关系近
来备受学者的关注，但是尚未有明确的定论。本文将从融资约束的变化与税务筹
划政策的节税效应的变化的角度来分析两者的关系，预测在融资约束增加的情况
下，企业会更多地运用税务筹划政策来减少当期缴纳的税额。
1.1.2研究方法
本文以 2003-2015 年沪深两市 A 股上市公司为研究样本，进行了实证研究。
本文是构建税务筹划的节税效应的变化和融资约束的变化的线性回归，分别从财
务困境与投资约束的角度进行细化研究，探究融资约束和税务筹划的节税效应的
相关性是否会受到企业是否为非高新技术企业、企业自身的现金持有量以及企业
性质的影响，最终得出融资约束和税务筹划的节税效应的相关结论。
1.1.3主要研究发现及研究意义
融资约束与税务筹划节税效应研究具有理论和现实的意义。对于融资约束与
税务筹划节税效应的研究目前还没形成定论。本文运用较长的时间维度，以
2003-2015 年沪深两市所有 A 股上市公司为研究样本，从公司的财务困境和投资
约束两个层面来衡量公司面对的融资约束，分别从这两个角度去分析融资约束与
税务筹划节税效应的关系。更值得注意的是本文是研究融资约束的变化与税务筹
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划节税效应变化之间的关系，这样可以减少 Omitted variable 所带来的影响。同
时本文也注意到企业是否为非高新技术企业，现金持有量以及企业性质对于这种
关系的影响。因此本文的研究为融资约束与税务筹划节税效应之间的关系研究提
供了确切的实证证据，对于企业的筹资和税务活动有很强的指导意义，对于国家
的税务政策也有很好的引导作用。
（1）全球信用危机的加剧使得研究融资约束的影响的文献不断增加。通过
税收去研究融资约束的影响比通过其他方式更直观。企业的财务报表不仅需要披
露总共的所得税费用，而且还会详细披露递延所得税费用和当期实际缴纳的所得
税。这些披露为本文研究融资约束和税务筹划节税效应提供了便利。因此本文研
究更具有客观性。同时本文还拓展了研究的时间维度，以 2003-2015 年沪深两市
所有 A 股上市公司为研究样本，研究分析了融资约束的变化与税务筹划政策的
节税效应的变化的相关性，并且还细化分析了企业是否非为高新技术企业、现金
持有量、企业性质等对于这种相关性的影响。
（2）实证结果表明：1）当企业面临的融资约束增加时，企业会运用税务筹
划来使当期应纳税额下降更多；2）相对于非高新技术企业，高新技术企业会运
用税务筹划使当期应当缴纳的税额下降更多；3）当公司的现金持有量越多时，
在面临的融资约束增加时，企业不会运用利用税务筹划政策来使当期应纳税额下
降更多；4）当企业面临的融资约束增加时，民营企业会运用税务筹划政策来使
当期应纳税额下降更多，但国有企业不会运用税务筹划政策使当期应纳税额下降
更多；5）不管高市场指数企业还是低市场指数企业都受到融资约束的影响，税
务筹划政策的节税效应与融资约束是成正相关关系的。但低市场指数企业相关系
数的绝对值远大于高市场指数企业，表明低市场指数企业的融资约束远大于高市
场指数企业。
1.1.4研究内容和结构安排
本文的研究共分为 6 个部分，各章主要内容如下：
第一章，引言。这部分主要提出了本文的研究背景和意义、研究方法和内容，
以及本文的结构安排，并指出研究的主要发现和主要贡献。
第二章，文献综述。这部分内容全面回顾并评述了国内外关于融资约束、税
务筹划的研究成果，主要从融资约束的内涵和计量，税务筹划的内涵、动因和影
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响，融资约束与税务筹划政策的节税效应的相关性三方面进行梳理。
第三章，我国税务筹划的理论分析。主要阐述了我国税务筹划的发展历程、
发展问题以及发展动因。
第四章，融资约束与税务筹划节税效应的研究假设。这是下文第五章实证研
究的基础，主要论述了融资约束的内涵和计量，税务筹划的内涵、动因和影响，
融资约束与税务筹划政策的节税效应的相关性，并提出了本文的三个研究假设。
第五章，融资约束与税务筹划节税效应相关性的实证研究。这是本文最重要
的部分，首先展示了对全样本各变量的描述性统计结果，随后构建模型进行回归
分析，检验第四章提出的四个研究假设，并利用改变自变量计量方式进行稳健性
检验。
第六章，研究结论与政策建议。总结前文理论分析和实证分析得出的结论，
并结合我国资本市场和上市公司的实际情况，提出相关政策建议，同时指出本文
的研究不足和局限性，以及未来展望。
1.2研究贡献和创新点
目前有很多研究融资约束与税务筹划的节税效应相关性的文献，也有国外的
相关文献已经证实了融资约束和税务筹划节税效应的相关性，但是目前中国国内
还不存在统一的研究结果。因此本文借鉴国外相关文献的研究，以 2003-2015 年
沪深两市 A 股上市公司为研究样本，从各个角度细分来研究税务筹划与融资约
束的关系，对于该领域的研究具有可观的创新性和贡献度。
（1）全球信用危机的加剧使得研究融资约束的影响的文献不断增加。通过
税收去研究融资约束的影响比通过其他方式更直观。企业的财务报表不仅需要披
露总共的所得税费用，而且还会详细披露递延所得税费用和当期实际缴纳的所得
税。这些披露为本文研究融资约束和税务筹划政策提供了便利。并且本文拓宽了
数据维度，以 2003-2015 年沪深两市 A 股上市公司位研究样本，因此本文研究更
具有客观性。
（2）加入了高新技术企业虚拟变量和现金持有量与融资约束的乘积项。本
文不仅研究了融资约束与税务筹划节税效应相关性，而且还细化分析了企业是否
为高新技术企业、现金持有量对于这种相关性的影响。
（3）从公司财务困境和投资约束两个角度分别研究，可以排除企业自身盈
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利能力的下降等外部因素的影响，并且是以融资约束和税务筹划的变化为自变量
和因变量，这样能更好地阐述两者之间的相关性，减轻忽略变量的干扰。
（4）运用企业实际控制人的性质将上市 A 股公司分为国有企业和民营企业，
分别观察融资约束与税务筹划的节税效应的变化之间的关系。实证结果证实当企
业面临的融资约束增加时，民营企业会更多的运用税务筹划政策来降低应税收
入，但国有企业不会更多的运用税务筹划政策。
（5）运用樊纲指数中的市场进程总得分将上市 A 股公司分为高市场指数企
业和低市场指数企业，分别观察融资约束与税务筹划的节税效应的变化之间的关
系。不管高市场指数企业还是低市场指数企业都受到融资约束的影响，税务筹划
政策的节税效应与融资约束是成正相关关系的。但低市场指数企业相关系数的绝
对值远大于高市场指数企业，表明低市场指数企业的融资约束远大于高市场指数
企业。
2 文献综述
研究税务筹划动因的国内外文献有很多，涉及融资约束与税务筹划相关性的
文献也不在少数。本文对国内外相关文献进行梳理，总结出以下主要三个方面。
2.1 融资约束的内涵和计量
对于融资约束的研究从上世纪 80 年代就已经开始，从融资约束的内涵到融
资约束的计量，均有大量的研究成果。Myers and Mailuf（1984）[8]、White and Wu
（2006）[9]研究发现信息不对称和委托代理等现象导致了内部融资成本与外部融
资成本存在差异，于是形成融资约束问题。Kaplan and Zingales（1997）[10]研究
指出融资约束就是外部资金成本与内部资金成本之差。市场的无风险利率就是内
部资金成本，外部资金成本在内部资金成本的基础上加上风险溢价。Lamont 等
（2001）[11]、 Denis and Sibilkov（2010）[12]研究指出融资约束指的是外部融资
成本的上升或者外部融资途径受限，同时发现外部融资成本的提高造成权益融资
的回报率下降。卢太平和张东旭（2014）[13]研究发现信息不对称和资本市场的交
易费用使得内外部融资成本存在差异，外部融资成本高于内部资本，给企业的资
本使用造成限制，于是形成了融资约束。陈翼（2012）[14]研究发现信贷约束也是
造成融资约束的原因，外部投资环境的资金供给量少也会造成外部融资成本的上
升或者外部融资渠道受限。本文的观点和以上学者一致，认为融资约束就是指外
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
